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  Abstract: Pentru finan area activit  ii o firm  apeleaz  la dou  categorii 
de surse financiare: surse proprii  i surse împrumutate. Cele dou  
categorii de surse de finan are identificate se completeaz  reciproc, 
existând anumite propor ii între acestea care trebuie respectate, deoarece 
apelarea la credite într-o m sur  necontrolat  antreneaz  o serie de riscuri 
pentru întreprindere, punând în pericol întreaga activitate a acesteia. 
Plecând de la aceste considerente, în cadrul lucr rii sunt prezentate 
rezultatele unui studiu efectuat la nivelul mai multor firme industriale listate 
la Bursa de Valori Bucure ti pe pia a Rasdaq, care, în perioada 2002-
2004, au apelat la credite bancare pentru finan area activit  ii. 
Key words: structur  financiar , autonomie financiar , levier financiar, lichiditate, 
solvabilitate 
Identificarea surselor de finan are a activit  ii, precum  i combinarea acestora 
în vederea ob inerii celui mai bun raport rentabilitate-riscuri constituie o provocare 
permanent  pentru managerii unei firme. Propor iile diferite în care o firm  apeleaz  la 
finan  ri prin capitaluri proprii sau prin capitaluri împrumutate, definesc structura 
financiar  a întreprinderii. La nivelul unei firme, structura financiar  reflect  
compozi ia capitalurilor, din acest considerent mai fiind cunoscut  sub denumirea de 
structura capitalurilor. În opinia unor autori
10 prin structura financiar  a unei societ  i 
comerciale se în elege raportul existent între finan  rile pe termen scurt  i cele pe 
termen lung, în timp ce al ii
11 consider  c  ea reprezint  suma ponderilor de participare 
a diferitelor resurse de finan are la constituirea capitalurilor investite în respectiva 
societate. Aceasta se identific , în fapt, cu acea parte a bilan ului care eviden iaz  
resursele societ  ii comerciale, reprezentat  de structura elementelor de pasiv. 
Pentru analiza structurii financiare am selectat un num r de 16 firme industriale 
române ti, listate la Bursa de Valori Bucure ti, pe pia a Radaq, pentru care am prelucrat 
situa iile financiare pentru o perioad  retrospectiv  de 3 ani (2002-2004). Firmele 
cuprinse în e antion sunt dispersate pe întreg teritoriul na ional, acoper  principalele 
subramuri industriale  i au apelat la finan area prin credite bancare în perioada de 
analiz . Ele se încadreaz  în categoria marilor întreprinderi fiind reprezentative pentru 
sectoarele din care fac parte. 
Pentru caracterizarea structurii financiare la aceste firme am calculat ratele de 
structur  ale capitalurilor pe care le-am corelat apoi cu ratele de structur  ale activelor 
 i cu ratele de lichiditate  i solvabilitate. 
                                                      
10 Toma M., Alexandru Felicia – Finan e  i gestiune financiar  de întreprindere, Ed. 
Economic , Bucure ti, 2003, pg. 48. 
11 Stancu I., - Finan e, Ed. Economic , Bucure ti, 2002, pg. 643.  
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Ratele de structur  ale capitalurilor 
Analiza structurii capitalurilor firmei urm re te aprecierea principalelor 
strategii  i politici financiare ale acesteia, privind modul de formare a resurselor 
financiare pe categorii de surse  i pe termene de exigibilitate. Pentru analiza structurii 
capitalurilor se utilizeaz  urm toarele rate financiare:  
1) Rata stabilit  ii financiare (RSF) reflect  ponderea capitalului permanent 





Un nivel ridicat al acestei rate reflect  caracterul permanent al finan  rii 
activit  ii, conferind un grad ridicat de siguran   prin stabilitate în finan are, în timp ce 
un nivel sc zut pune în pericol stabilitatea financiar  a întreprinderii, deoarece ea se 
bazeaz  în propor ie prea mare pe datoriile pe termen scurt cu o scaden   apropiat . 
Aceast  rat  trebuie s  ia valori mai mari decât ponderea activelor imobilizate în 
activele totale, deoarece activele imobilizate trebuie finan ate în întregime prin resurse 
permanente. Totu i, se recomand  un nivel minim al acestei rate de 50%, în timp ce 
nivelul normal este de circa 66%. 
2) Rata autonomiei financiare globale (RAFG), se determin  ca raport între 





Un nivel al acestei rate mai mare de 30-40% se apreciaz  ca fiind satisf c toare 
pentru asigurarea echilibrului financiar, în timp ce nivelul normal se situeaz  în jurul 
valorii de 50%. Peste aceste limite firma poate apela la credite bancare cu condi ia ca 
rata rentabilit  ii economice s  fie mai mare decât rata dobânzii. 
3) Rata de îndatorare global  (RIG), m soar  ponderea datoriilor în totalul 






Aceast  rat  este complementar  cu rata autonomiei financiare globale. 
Valoarea maxim  admisibil  este de circa 66%, iar nivelul normal este de 50%. O 
situa ie favorabil  se înregistreaz  atunci când nivelul acestei rate scade pe seama 
ramburs rii creditelor contractate. Cre terea nivelului acestei rate reflect  o situa ie 
normal  numai dac  este determinat  de cre terea datoriilor comerciale prin ob inerea 
unor termene de plat  mai îndep rtate de la furnizori. 
4) Rata capitalului împrumutat (RKîm), se calculeaz  ca raport între capitalul 
împrumutat  i capitalul total al firmei: 
Kt
K m
R K m 
 
Nivelul s u trebuie s  fie mai mic de 50%, ceea ce semnific  existen a unor 
împrumuturi mai mici decât capitalul propriu  i sursele atrase. Aceasta constituie o 
garan ie a ramburs rii creditelor contractate de la b nci. 
5) Rata capitalului investit (RKinv), exprim  ponderea capitalului investit în 
capitalul total al firmei.  
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R Kinv  
 
Un nivel ridicat al acestei rate semnific  finan area activit  ii preponderent prin 
apelarea la surse financiare pentru care trebuie asigurat  remunerarea, dar care, în 
acela i timp, prezint  un grad ridicat de stabilitate financiar . 
6) Rata datoriilor de exploatare (RDe), exprim  ponderea datoriilor de 




R De  
 
Datoriile de exploatare reprezint  surse atrase pentru care firma nu suport  
costuri financiare, în m sura în care se afl  în termene normale de plat . Totu i, dac  
nivelul acestei rate dep  e te 30-40% înseamn  c  firma este dependent  de ter i 
(furnizori, salaria i, diver i creditori) în ceea ce prive te finan area activit  ii, ceea ce 
antreneaz  o serie de riscuri. 
7) Levierul financiar (Lf), reflect  propor ia între capitalul împrumutat  i 





O valoare egal  cu 1 pentru acest indicator semnific  faptul c  firma î i 
finan eaz  activitatea în propor ii egale pentru sursele proprii  i cele împrumutate. 
Cre terea nivelului s u trebuie îns  corelat cu propor ia între rata rentabilit  ii 
economice  i rata dobânzii. 
Calculul ratelor de structur  ale capitalurilor pentru cele 16 firme cuprinse în 
e antion este prezentat în anexa nr. 1. Valorile medii ob inute pe baza bilan ului 
centralizat pentru toate firmele din e antion sunt prezentate în tabelul 1. 
Tabel 1. Ratele de structur  ale capitalurilor 
Nr. crt.  Structura capitalurilor  2002  2003  2004 
1. Stabilitatea  financiara  66,97  67,32  63,92 
2. Autonomia  financiara  61,96 61,56 58,41 
3. Îndatorarea  globala  38,04  38,44  41,59 
4.  Rata capitalului împrumutat  18,01  17,94  19,78 
5.  Rata capitalului investit  79,97  79,50  78,19 
6.  Rata datoriilor de exploatare 17,27 18,41 18,64 
7. Levierul  financiar  0,291  0,291  0,339 
 







Figura 1. Structura capitalurilor - 2004  
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Stabilitatea financiar  în cei trei ani considera i înregistreaz  valori ridicate 
(cuprinse între 63,92%  i 67,32%) superioare ratei activelor imobilizate, ceea ce 
înseamn  c  firmele analizate dispun de suficiente resurse permanente pentru finan area 
activit  ii, aspect apreciat favorabil. Urm rind valorile individuale ale acestei rate, 
înregistrate la fiecare dintre cele 16 firme din e antion, constat m c  în cele mai multe 
cazuri stabilitatea financiar  se apropie de valoarea medie. Exist  totu i firme care se 
abat semnificativ de la aceste valori. Astfel, cele mai mari valori se înregistreaz  la 
firmele cu activit  i de manipulare în port care necesit  multe utilaje (în jur de 95%), iar 
cele mai mici valori la fabricile de mobil , unde stabilitatea financiar  s-a situat între 
32%  i 37%, îns   i activele imobilizate necesitate de desf  urarea activit  ii sunt mai 
pu ine. 
Autonomia financiar  ia valori ceva mai mici decât stabilitatea financiar , 
valorile medii înregistrate pentru cei trei ani fiind cuprinse între 58,41%  i 61,96%, 
valori ce asigur  un grad mul umitor de independen   financiar .  
Îndatorarea global  este complementar  cu autonomia financiar , înregistrând 
valori medii cuprinse între 38,04%  i 41,59%. În privin a structurii datoriilor, acestea se 
împart în propor ii aproximativ egale între împrumuturi  i datorii de exploatare, rata 
medie a capitalului împrumutat, respectiv a datoriilor de exploatare luând valori de 
circa 17-18%. În privin a capitalului împrumutat, cea mai important  contribu ie a 
acestuia la finan area activit  ii este de 53,11% din totalul capitalului utilizat situa ie 
apreciat  riscant , iar cea mai sc zut  de numai 1% în capitalul total. Datoriile din 
exploatare contribuie semnificativ la finan area activit  ii fabricilor de mobil  cu 
aproape 50%, în timp ce în cazul firmelor cu activit  i de manipulare în port de in o 
pondere de numai 5% în totalul capitalurilor. 
Levierul financiar are valori medii cuprinse între 0,291  i 0,339, valori destul 
de sc zute, semnificând o re inere a firmelor în privin a apel rii la împrumuturi 
bancare, datorat  în principal ratelor ridicate ale dobânzilor. 
Ratele de structur  ale activelor 
Cu ajutorul acestor rate se caracterizeaz  modul de utilizare a capitalurilor 
firmei pentru constituirea unei structuri patrimoniale adecvate activit  ii desf  urate. 
Cele mai importante rate utilizate în acest scop sunt: rata activelor imobilizate  i rata 
activelor circulante. 
1) Rata activelor imobilizate (RAI) se calculeaz  ca raport între activele 
imobilizate  i activele totale. 
AT
AI
R AI   
Nivelul normal al acestei rate difer  de la o întreprindere la alta, în func ie de 
ramura  i sectorul de activitate în care func ioneaz  firma. Astfel, în întreprinderile din 
industria prelucr toare nivelul s u va fi mult mai mare decât în întreprinderile 
comerciale. Pentru o apreciere obiectiv , este necesar ca evolu ia acestui indicator s  fie 
urm rit  în timp, precum  i în compara ie cu întreprinderile cu profil de activitate 
similar. 
2) Rata activelor circulante (RAC), exprim  ponderea activelor circulante în 
totalul activelor:  
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AT
AC
R AC   
Deoarece activele circulante cuprind mai multe componente se pot utiliza o 
serie de rate complementare. 




RSt   
Rata stocurilor are valori diferite la nivelul firmelor, în func ie de sectorul de 
activitate al întreprinderii, fiind mai ridicat  în întreprinderile din sfera produc iei  i 
distribu iei, în timp ce la întreprinderile din sfera serviciilor este mai sc zut . 
De asemenea, rata stocurilor este influen at  de durata ciclului de exploatare, 
fiind mai ridicat  în întreprinderile cu o durat  a ciclului de exploatare mai mare, în 
timp ce la întreprinderile care au o durat  a ciclului de exploatare mai redus , nivelul 
acestei rate este mai sc zut. 
Nivelul ratei stocurilor poate fi influen at  i de anumi i factori conjuncturali, 
precum  i de condi iile pie ei, astfel încât anumite elemente speculative pot determina 
cre terea sau reducerea acestei rate, îndeosebi modific rile intervenite în pre urile 
materiilor prime  i materialelor. 
În general, încetinirea vitezei de rota ie a stocurilor determin  formarea unor 
stocuri f r  mi care sau cu mi care lent , cre terea imobiliz rilor materiale  i 
financiare, ceea ce se reflect  negativ asupra gradului de lichiditate  i solvabilitate a 
firmei. 
În practic  se consider  c  un nivel echilibrat al ratei stocurilor este de 30% în 
firmele industriale  i de 40 – 45% în comer . 
Cre terea stocurilor poate fi justificat  doar în cazul în care are loc o cre tere a 
volumului de activitate, iar indicele cifrei de afaceri devanseaz  indicele stocurilor (ICa 
> ISt).  
2.2) Rata crean elor (RCr): 
AC
Creante
RCr   
Nivelul acestei rate depinde de natura rela iilor întreprinderii cu partenerii de 
afaceri,  i de termenele de plat  pe care le acord  clien ilor s i. Astfel, nivelul acestei 
rate tinde spre zero în întreprinderile de comer  cu am nuntul sau cele de prest ri 
servicii c tre popula ie,  i înregistreaz  valori mai ridicate în celelalte întreprinderi. 
2.3) Rata disponibilit  ilor sau gradul de asigurare cu disponibilit  i: 
AT ; AC
itati Disponibil
Gn   
Se apreciaz  c  un nivel al disponibilit  ilor în propor ie de 3-5% din activele 
circulante, sau de 1-1.5% din activele totale asigur  necesit  ile financiare curente ale 
întreprinderii. 
Analiza gradului de asigurare cu disponibilit  i b ne ti poate reflecta o situa ie 
favorabil  în cazul asigur rii echilibrului financiar al firmei, dar poate eviden ia  i o 
utilizare ineficient  a resurselor b ne ti, ceea ce necesit  o studiere a evolu iei 
disponibilit  ilor b ne ti pe perioade scurte de timp, precum  i a corela iei dintre 
încas ri  i pl  i din perioada studiat .  
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Nivelul mediu al ratelor de structur  ale activelor la cele 16 firme din e antion 
este prezentat în tabelul 2. 
Tabel 2. Ratele de structur  ale activelor 
Nr. crt.  Structura activelor  2002  2003  2004 
1.  Rata activelor imobilizate  52,06  53,59  48,75 
2. Rata  activelor  circulante  47,94  46,41  51,25 
3.    Rata stocurilor  47,25  48,29  49,51 
4.    Rata crean elor  40,57  36,36  39,65 
5.    Rata disponibilit  ilor 12,18  15,36  9,36 
În privin a structurii activelor, acestea se împart în propor ii aproximativ egale 
între active imobilizate  i active circulante. Valori mai ridicate ale ratei activelor 
imobilizate în raport cu media se înregistreaz  în firmele produc toare de materiale de 
construc ii cu aproape 80% în anul 2004. 
În cadrul activelor circulante stocurile de in o pondere medie între 47,25%  i 
49,51%, crean ele în jur de 40%, iar disponibilit  ile circa 10%. Pe întreprinderi, se 
constat  c  stocurile de in peste 80% din activele circulante la firmele din industria 
alimentar  cu aprovizion ri de materii prime în lunile de toamn  fiind utilizate apoi pe 
tot parcursul anului, în timp ce la firmele ce presteaz  servicii industriale stocurile 
reprezint  doar 7-8% din activele circulante. 
Urm rind comparativ ratele de structur  ale capitalurilor cu ratele de structur  
ale activelor, se constat  c  rata stabilit  ii financiare este mai mare decât rata activelor 
imobilizate pentru fiecare din cei trei ani considera i, ceea ce înseamn  c  firmele luate 
în studiu  i-au asigurat finan area activelor imobilizate prin capitaluri permanente, 
premis  a asigur rii echilibrului financiar. 
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